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Mr Miloå Jankoviõ,
Generalni sekretarijat saveta ministara SCG, Beograd

Privatizacija i razvoj finansijskog trÿiåta

Rezime

U radu se analiziraju procesi privatizacije i razvoja finansijskog trÿiå-
ta, pri øemu se ukazuje na postojañe ñihove snaÿne meæusobne uslovçenosti.
Analiza je podeçena u dva dela. U prvom delu analiziraju se specifiønosti pri-
meñivanih modela privatizacije i uticaj na trÿiåte kapitala, a u drugom
pitaña razvoja i regulacije finansijskog trÿiåta. Autor zakçuøuje  da bez
snaÿnih institucija i øvrste regulative nema uspeåne privatizacije i razvo-
ja trÿiåta hartija od vrednosti.

Kçuøne reøi: privatizacija, finansijsko trÿiåte, razvoj i regulacija.

Uvodne napomene

Savremeni svet karakteriåe snaÿan globalni razvoj finansijskih trÿiåta
i privatizacije. To se odnosi kako na razvijene i tranzicione ekonomije, tako i
na nerazvijene. Zemçe etatistiøkog socijalizma, koje su berzu smatrale mehaniz-
mom eksploatacije, pa øak i Afriøke zemçe koje su je se nekad odricale naziva-
juõi je  „prostitutkom ekonomije“, danas su privuøene na „oltar“ privatizacije. 

U razvijenim ekonomijama privatizacija je proces prenoåeña upravçaøkog
prava zlatne akcije sa drÿave na privatne kompanije, dok je u tranzicionim eko-
nomijama reø o masovnijoj svojinskoj transformaciji, uz razvoj efikasnog korpo-
rativnog upravçaña. Istovremeno, finansijska trÿiåta u razvijenim ekonomi-
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jama imaju dugoroøan rast i postepen razvoj, dok tranzicione ekonomije imaju
nagli razvoj, iniciran akcijama iz privatizacije. U oba sluøaja , privatizacija
trÿiåtu „daje“ finansijski instrument - akcije za ñegov razvoj, a finansijsko
trÿiåte „ustupa“ svoju infrastrukturu za promet akcija i ubrzañe privatiza-
cije. 

U ovom radu se zadrÿavamo na pitañima dizajniraña privatizacije, ñenim
efektima na razvoj trÿiåta akcija i problemima  regulacije.

1. Modelirañe  i efekti  privatizacije

Mnogo pre drugih zemaça  u tranziciji, naåa zemça je zapoøela privatiza-
ciju „dehidratacijom“ druåtvenog (javnog) sektora i kreirañem trÿiåta harti-
ja od vrednosti. Normativna osnova, ova dva povezana procesa, postavça se 1989.
godine  na saveznom nivou   donoåeñem Zakona o preduzeõima, Zakona o trÿiåtu
novca i kapitala  i Zakona o druåtvenom kapitalu (1990.), odnosno republiøkog
Zakona o svojinskoj transformaciji (1997.). Novi koncept privatizacije i fi-
nansijskog trÿiåta u Srbiji definisan je  Zakonom o privatizaciji (2000.), Za-
konom o izmenama i dopunama Zakona o privatizaciji (2003.), prateõim zakonima
o Akcijskom fondu i Agenciji  za privatizaciju i viåe uredbi Vlade, kao i Za-
konom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
(2002.), sa viåe podzakonskih akata Komisije za hartije od vrednosti.

Ciç privatizacionog dizajniraña i izbor optimalnog privatizacionog
miksa  vezan je za maksimizaciju blagostaña ekonomije, uz reåavañe problema
podele rizika raspodelom akcija javnog sektora na viåe uøesnika. Realokacija
drÿavnog portfolija  ima za ciç diversifikaciju drÿavne imovine - akcija, po
principu poznate izreke da „ne treba øuvati sva jaja u istoj korpi“, pri øemu je
privatizacija „korpa“, sa glediåta investitora, a prihodi od privatizacije su
„nova jaja“, sa glediåta drÿave. Ti prihodi - akcije mogu biti delimiøno usmera-
vani u penzioni fond, izlazak na berzu ili usmeren u buœet i koriåõen za razvoj
ili javnu potroåñu.

Privatizacija je proåla viåe razliøitih  faza (startni optimizam, revizi-
ja, usporavañe, tranziciona euforija i ubrzana privatizacija). Privatizacija je
imala razliøitu åirinu i dubinu, uz  primenu viåe razliøitih modela: masovna -
insajderska i prodaja - aukcija, tenderi. Pri tome su koriåõeni mehanizmi po-
stepene-gradualistiøke, ali i brze - åok terapije

A) Model masovne - insajderske privatizacije

Ovaj  inicijalni model privatizacije, primeñen u posledñoj deceniji proå-
log veka,  nosio je sobom najniÿe politiøke troåkove, jer je insistirao na pra-
vednosti privatizacije, na osnovu ekonomske procene vrednosti preduzeõa i
obezbeæivaña prava preøe kupovine.1) Ciç je bio da se, na osnovu masovne be-
splatne podele akcija, obezbedi nesmetan ukupan proces privatizacije - ukçuøu-
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juõi realnu privatizaciju,odnosno prodaju ovih akcija novim vlasnicima- inve-
stitorima na razvijajuõem  trÿiåtu kapitala. Posledica ovog modela privatiza-
cije je velika disperzija vlasniåtva - na osnovu zakonske prinude- u rukama sto-
tina hiçada slabo informisanih akcionara. Meæutim, disperziju  „radniøkih
akcija“ zameñuje koncentracija vlasniåtva u rukama jednog ili mañeg broja no-
vih vlasnika - starih menaœera, koji obezbeæuju kontrolu upravçaña preduzeõem,
a akcije malih akcionara postaju „mrtav kapital“ (jer nema prometa, niti ulaga-
ña u investicione fondove).

Druåtveni nadzor nad sprovoæeñem ukupnog procesa privatizacije vråilo
je, na osnovu Zakona o svojinskoj transformaciji, Ministarstvo za privatiza-
ciju,  koje je bilo nadleÿno i za nadzor nad trgovinom akcija na berzi.2) 

U svim zemçama u tranziciji, pa i u Srbiji, prisutne su brojne forme kråe-
ña akcionarskih prava, posebno mañinskih, u sklopu meñaña strukture i kon-
centracije vlasniåtva kompanija, od kojih navodimo najøeåõe.

1) Eksproprijacija mañinskih akcionara odvija se u razvodñavañu kapita-
la, kroz dokapitalizaciju i otkup novih emisija akcija od strane veõinskih vla-
snika, øime se poveõava ñihov udeo u kontroli upravçaña. U SAD odavno posto-
ji zabrana otkupa akcija od postojeõih akcionara uz istovremenu dopunsku emisi-
ju. Otkup akcija, s jedne strane, svedoøi o uverenosti menaœera u vrednost i  per-
spektivu kompanije (signalni  pristup), ali, s druge strane,  otkup akcija, po pra-
vilu za raøun kreditnih sredstava, govori o poveõañu duga koji smañuje transak-
cione troåkove (agentski pristup).

2) Sledeõa forma eksproprijacije u modelu masovne vauøerske privatiza-
cije- zabeleÿena je u Øeåkoj, a manifestuje se na dva naøina:

a) Najpre, veõinski akcionari mogu „izvlaøiti“ aktivu iz kompanije u ci-
çu liøne koristi preko tzv. povezane trgovine (prodaja aktive po niskim cena-
ma, kreditne garancije povezanim licima, previsoke naknade menaœmentu, do ot-
vorenih kraæa i prevara).3)

1. Za potpuniju informaciju o akcionarskom pravu videti kñigu Mirka Vasiçeviõa. Pri-

vredna druåtva-domaõe i uporedno pravo, Beograd, Udruÿeñe pravnika u privredi SRJ, 1999.

godine.

2. Øesti nesporazumi izmeæu Ministarstva za privatizaciju i Komisije za hartije od vrednosti,

kao vrhovnog regulatora na mladom finansijskom trÿiåtu, prisutni su u svim zemçama tran-

zicije. Komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, polazeõi od meæunarodnih

ciçeva i principa regulacije trÿiåta hartija od vrednosti i svojih ekspertskih znaña, je

„dizala snaÿan glas“ da se imovina dobijena besplatnom podelom akcija, nedovoçno transpa-

rentnim putem, ne pomera ka novim  vlasnicima, veõ uz uøeåõe profesionalnih uøesnika i

institucija organizovanog trÿiåta. Ukazivano je na paradoks da privatizacija stvara pod-

sticaje za guåeñe finansijskog trÿiåta, koje je od presudne vaÿnosti,  za uspeh ukupne pri-

vatizacije!

3. Brojni su primeri da menaœeri- vlasnici kupuju i koriste luksuzne automobile, helikoptere,

avione, vile u inostranstvu i sl. na raøun sredstava kompanije. Ipak, nesvakidaåñi primer

zabeleÿen je u Rusiji gde je avion kompanije prevozio samo jednog putnika-voçenog psa pred-

sednika kompanije- na mesto ñegovog prebivaliåta.
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b) Drugo, veõinski akcionar moÿe da uøestvuje u  trgovini na osnovu insaj-
derskih informacija, kako  bi oåtetio mañinske akcionare. U SAD insajderska
trgovina je zakonski surovo sankionisana (oduzimañe tako ostvarenog profita i
zatvorske kazne). Podaci o insajderskim transakcijama se redovno publikuju u
meseønom Biltenu Komisije za hartije od vrednosti SAD.

Obim i efekti primeñenog modela masovne privatizacije kod nas  pokazali
su, u dobroj meri, realistiønost procesa projektovanih zakonom. Veliki broj  re-
spektabilnih kompanija uspeåno je zavråio proces privatizacije, mada ukupno
posmatrano, ostvareni rezultati su mañi od oøekivanih (ili joå boçe reøeno
ostvarenih npr. u Sloveniji).

Ovaj model privatizacije je, dakle,  pokazao veliku åirinu i zavidnu dubinu,
ali ne i zadovoçavajuõi tempo -  brzinu svojinske transformacije. Sa stanoviå-
ta razvoja finansijskog trÿiåta ovaj model privatizacije je daleko superior-
niji kako u pogledu kritiøne mase akcija u poøetnoj fazi, tako i borbe za preuzi-
mañe kontrolnog paketa akcija preko trÿiåta kapitala (dobar primer za to
je prva trgovina akcijama  Sintelona iz privatizacije na Beogradskoj berzi
aprila 2000. godini, kada je poøeo razvoj modernog trÿiåta kapitala u Srbiji).

B)Model prodaje preduzeõa

Ovaj model privatizacije promovisan, poøetkom ovog veka, zakonima i prate-
õim uredbama Vlade Srbije kao izrazito reformski, imao je za ciç  brzu priva-
tizaciju uz omoguõavañe investitorima da u startu doæu do kontrolnog paketa
akcija preduzeõa od 70%, putem aukcije ili tendera. Oøekivani efekti i kori-
sti od koncentracije vlasniåtva, uglavnom su se pokazali kratkotrajnim, (inve-
stirañe i socijalni program)  u odnosu na probleme vezane za koriåõeñe privat-
nih beneficija veõinskih akcionara, na raøun mañinskih i  koøeña razvoja, zat-
varaña i moguõeg kolapsa finansijskog  trÿiåta.

Ovi fenomeni, razliøitog intenziteta,  zabeleÿeni su u svim tranzicionim
zemçama. 

Pojavne oblike i åiroki dijapazon privatnih beneficija veõinskog vla-
snika i eksproprijacije mañinskih akcionara naveli smo u prethodnim delovima
ovog teksta. Dodajmo joå neke:

a) Negativne implikacije ovog modela privatizacije na razvoj finansijskog
trÿiåta su u tome åto se trÿiåte akcija  svodi na trÿiåte kompanija. Veõin-
ski vlasnici sa apsolutnom kontrolom nad kompanijom, gube interes za daçim
uøeåõem na finansijskom trÿiåtu – to dovodi  do delistinga odnosno „zatva-
raña“ kompanija, øime se stvara problem nelikvidnosti trÿiåta, koji vodi
ñegovom postepenom odumirañu. Poåto postoji øvrsta  veza privatizacije i fi-
nansijskog trÿiåta, nelikvidnost trÿiåta smañuje moguõnost prikupçaña ka-
pitala privatizovanim kompanijama. Sa druge strane, treba imati u vidu da su
mnoge javne kompanije postale javne po sili zakona, a ne iz unutraåñih potreba i
da po svojim performansama ne mogu da ispune standarde berzanskog listinga, ta-
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ko da ih ubuduõe neõe biti na berzi. Na oficijelnom listingu berze, poput svet-
skih berzi, biõe samo najjaøe i najkvalitetnije kompanije, uz prisustvo institu-
cionalnih investitora, koji õe odrÿavati likvidnost trÿiåta.

b) Veõinski akcionari, kao monopolisti, se „zatvaraju“ øesto iz razloga ek-
sproprijacije mañinskih akcionara - jer nemaju motiva da otkupe preostale ak-
cije od radnika -kroz dokapitalizaciju i otkup nove emisije, uz niske cene na
plitkom trÿiåtu akcija. Zbog toga je od posebnog znaøaja zakonski uvesti (kao u
SAD) institut prava preøe kupovine, obavezu objavçivaña ponude za preuzi-

mañe uz stroge standarde, kao i zakonsko ograniøeñe da ne moÿe kupovati akci-
je postojeõih akcionara i istovremeno trgovati dopunskim emisijama, kao i oba-
vezu da veõinski akcionar garantuje otkup svih akcija mañinskih akcionara po
ceni po kojoj je stekao kontrolni paket. Ove procese zbog potencijalnog  „nepri-
jateçskog preuzimaña“ reguliåe Komisija za hartije od vrednosti. 

Kako se joå boriti sa razvodñavañem akcionarskog kapitala prilikom do-
kapitalizacije? Umañeñe vrednosti akcija u odnosu na ñihovu trÿiånu cenu
moÿe biti ograniøeno emisijom hibridnih finansijskih instrumenata-konver-

tibilnih obveznica umesto akcija. Konvertibilne obveznice su zbir prostih
obveznica i opcija na kupovinu akcija. Ñihov vlasnik je istovremeno i kreditor
i akcionar kompanije. Reø je, ustvari, o skrivenoj emisiji akcija kroz konverziju
obveznica u akcije. 

v) Koncentracija vlasniåtva i „zatvarañe“ kompanija sobom nosi negativ-
ne implikacije kako za kompaniju (liåavañe jeftinijeg izvora finansiraña in-
vesticija sa finansijskog trÿiåta u odnosu na bankarske kredite), tako i za fi-
nansijsko trÿiåte (nelikvidnost vodi suspenziji ñegovih osnovnih funkcija).

g) Nelikvidnost trÿiåta slabi i ñegovu drugu funkciju-otkrivañe cene i
disciplinovañe menaœmenta kompanije - pad cene akcija  vodi smeni direktora.
Zbog snaÿne informacione asimetrije na finansijskom trÿiåtu podceñenost
cena je gotovo pravilo nakon formiraña kontrolnog paketa akcija, jer insajderi
imaju interes da iskoriste svoje informaciono primuõstvo u odnosu na autsajde-
re.

d) Sledeõa karakteristika ovog procesa je porast volatilnosti finansij-
skog trÿiåta- zbog povlaøeña sa trÿiåta, pada traÿñe i cena akcija. Tipiøan
primer je izlazak Akciskog fonda sa velikim paketom akcija na berzu  øijom ku-
povinom se omoguõava preuzimañe vlasniøke kontrole, umesto da se taj paket
usitni kako bi se podigla traÿña za svaku akciju, a time i cene akcija.

æ) Superiornost modela prodaje je u privlaøeñu strateåkih partnera, jer
sada u naåim uslovima nedovoçne traÿñe, egzistira monopol kupca, uz ostvari-
vañe visokih kapitalnih dobitaka. 

e) Ovaj metod odlikuje i brzina privatizacije, uz transparentnost postupka,
ali znatno niÿe cene. Kako je rekao jedan veliki matematiøar, matematika je
„pametnija od nas“: kod aukcija prodajna cena je niÿa za 10%, a kod tendera za 2%
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od kñigovodstvene vrednosti,  dok su cene akcija na trÿiåtu kapitala bile za
73% viåe od kñigovodstvene vrednosti. 

ÿ) Konaøno, pokazuje se da postoji realna moguõnost simultanog funkcio-
nisaña oba primeñivana modela privatizacije, kako u naåoj zemçi, tako i u dru-
gim zemçama tranzicije (Maæarska, Poçska, Slovaøka, Rumunija).4)

2. Razvoj i regulacija finansijskog trÿiåta

1. Funkcije i razvoj 

Znaøaj i uloga finansijskog trÿiåta moÿe se sagledati  kroz ñegove osnov-
ne funkcije, i to: (1) funkcija povezivaña kupaca i prodavaca hartija od vredno-
sti, (2) smañeñe transakcionih troåkova, (3) alokativna uloga, (4) likvidno-
sna funkcija -prodaja aktive pre roka dospeõa, (5) funkcija otkrivaña -odreæi-
vaña realne cene, (6) smañeñe i eliminisañe rizika, (7) funkcija efikasnosti,
(8) transparentnost-javnost, usled informacione asimetrije, (9) razvojna fun-
kcija i dr.

Veõ smo, u prethodnom delu rada, istakli osnovne karakteristike razvoja na-
åeg trÿiåta akcija iz privatizacije. Ovde, u najkraõem, dajemo ocenu dostignu-
tog razvoja, odnosno realnosti ovog trÿiåta, posebno u odnosu na razvijena- zre-
la trÿiåta.

a) Naåe trÿiåte ima sve osobine mladog, dinamiønog trÿiåta kapitala ko-
je nije konkurentno (nema mnogo investitora koji su uvereni da mogu kupiti i
prodati mnogo akcija,  kako i kada oni to hoõe, po trÿiånoj ceni). Dakle, radi se
o trÿiåtu kupaca, sa ñihovim monopolom.

b) Nadaçe, to je trÿiåte sa velikim „treñem“, transakcionim troåkovima
i porezima, koje ne funkcioniåe kao kontinuelno trÿiåte- ne radi neprekid-
no. Prema tome, trÿiåte nije savråeno.

v) Akcije iz privatizacije predstavçaju tzv. proste hartije od vrednosti, na
osnovu kojih joå nema emisije novih hartija od vrednosti, koje bi øinile kombi-
naciju veõ postojeõih prostih hartija od vrednosti i imale nova upotrebna svoj-
stva. U tom smislu, ovo trÿiåte joå nije potpuno.

g) Na ovom trÿiåtu cene akcija ne odraÿavaju sve informacije o tim akti-
vama, tako da ono u osnovi nije efektivno trÿiåte. Slaba efektivnost proizi-
lazi iz øiñenice da promene cene akcija ne zavise od proålih kretaña, veõ od
svih javno dostupnih informacija (godiåñi izveåtaji o poslovañu, zavråni ra-
øun i dr.), ali i od apsolutno svih drugih informacija o preduzeõu, kako ni jedan
investitor ili grupa ne bi imali monopolski poloÿaj.

4. Opåirnije o ciçevima i principima regulacije u Miloå Jankoviõ, „Sloboda voçe i regula-

cija trÿiåta hartija od vrednosti“, Pravo i privreda, Beograd, 5-8/2003, kao i u kñizi istog

autora „Hipotekarno trÿiåte“, Beograd:Øigoje åtampa, 1999.
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d) Konaøno, za ovo trÿiåte se ne moÿe reõi da je racionalno trÿiåte, poå-
to ga ne karakteriåu racionalni interesi uøesnika u maksimizaciji profita
(na racionalnom trÿiåtu cena finansijskih instrumenata u svakom momentu je
jednaka veliøini diskontovanog oøekivanog prinosa od tog instrumenta).

Åirokoobuhvatni procesi privatizacije i „akcionirañe“ druåtvene, odno-
sno  drÿavne svojine su trÿiåtu kapitala u Srbiji dali novi masovan finansij-
ski instrument - akcije, nominalno spreman za promet na trÿiåtu, kao i veli-
ki broj -oko milion akcionara (u SAD ima 50 miliona akcionara, u Rusiji 41 mi-
lion, a u Øeåkoj 8,5 miliona).

Ipak, samo akcije tridesetak emitenata su se realno obrtale na naåem or-
ganizovanom trÿiåtu, jer su imale relativno zadovoçavajuõu likvidnost. Akci-
je veõine drugih emitenata su bile slabo likvidne i nisu predstavçale naroøit
interes za domaõe i strane investitore.

2. Regulacija

Usled informacione asimetriønosti (prodavac uvek zna viåe od kupca), tr-
ÿiåte hartija od vrednosti je regulisano najstroÿije od svih drugih trÿiåta.
Regulacija ovog trÿiåta ostvaruje se na drÿavnom nivou, ali i na nivou same in-
dustrije trÿiåta hartija od vrednosti.

a) Drÿava se pojavçuje kao uøesnik finansijskog trÿiåta, ostvarujuõi isto-
vremeno ñegovu regulaciju i kontrolu, preko Komisije za hartije od vrednosti.

Na osnovu reforme trÿiåta hartija od vrednosti (Zakon iz 2002.), Komisija
za hartije od vrednosti je konaøno, posle deceniju i po od svog osnivaña, åto je
bio „istorijski san svih ñenih çudi“ i dostignuti meæunarodni standard, posta-
la regulatorni organ komplementaran sa Centralnom bankom, koji za svoj rad
odgovara Skupåtini. Ovim zakonom definisane su funkcije Komisije (kroz 17
nadleÿnosti) i data „pravomoõ“ donoåeña podzakonskih akata (12 pravilnika i
6 uputstava), sa obavezujuõom primenom, uz ostavçeni period „aklimatizacije“
trÿiånih uøesnika. 

Osnovni ciçevi Komisije su: zaåtita investitora, provera investicionih
informacija i spreøavañe rizika, kao i obezbeæeñe funkcionisaña poåtenog,
efikasnog i transparentnog trÿiåta.

Radi zaåtite investitora, Komisija moÿe, po novom Zakonu, voditi postup-
ke pred sudom. U tom smislu, posebne komplimente zasluÿuje napor Komisije da
formira odeleñe za zaåtitu prava malih akcionara, obzirom na sistemski pro-
pust zakonodavca, koji je u postprivatizacionom procesu dao nadleÿnost Mini-
starstvu za privredu i privatizaciju (u øijem sastavu su Agencija za privatiza-
ciju i Akcijski fond), a ne Komisiji za hartije od vrednosti. Taj paradoks je
oøigledan: Ministarstvo po svojoj prirodi, akcenat stavça na promenu oblika
svojine, odnosno emisiju akcija iz privatizacije, dok je Komisija formirana kao
specijalizovano regulatorno telo za promet tih hartija od vrednosti na berzi,
kao organizovanom trÿiåtu, a sve u ciçu razvoja i stabilnosti trÿiåta kapita-
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la. Uøiñen je joå jedan veliki propust koji u praksi raæa konflikt interesa

akcionara i menaœera vezan za pokretañe trgovine akcijama preduzeõa na berzi:
ukoliko direktor ne ÿeli da potpiåe Prospekt –nema trgovine akcijama na
berzi!

Komisija za hartije od vrednosti je danas, posle svojih pet saziva i sedam
predsednika, sa svojom visoko specijalizovanom struønom sluÿbom, nezaobi-
lazni vrhovni regulator funkcionisaña i daçeg razvoja naåeg trÿiåta hartija
od vrednosti.  5)

b) Na nivou samoregulacije kontrola se ostvaruje od strane Berze i Udruÿe-
ña berzi i berzanskih posrednika. U svetu je ova kontrola u mnogim sluøajevima
jaøa i efektivnija od same drÿavne kontrole i moÿe dovesti do iskçuøeña iz
ølanstva ovih samoregulatornih organizacija åto je ravno zabrani obavçaña
poslova sa hartijama od vrednosti. Oøekuje se da Udruÿeñe dobije na znaøaju u
meri sprovoæeñe provere svojih ølanova, razmatraña ÿalbi investitora i pre-
duzimañem disciplinskih mera, kao i uz aktivnu saradñu sa Komisijom.

c) Za kompletirañe zakonske regulative,  kao pravne osnove finansijskog
trÿiåta,  biõe potrebna izmena postojeõeg Zakona o trÿiåtu hartija od vredno-
sti, kao i Zakona o privatizaciji, donoåeñe posebnog Zakona o preuzimañu ak-
cionarskih druåtava, Zakona o privrednim druåtvima, Zakona o steøaju, Zakona
o investicionim fondovima. Pri tome je od presudne vaÿnosti preispitivañe
meæusobne usklaæenosti relevantnih zakona.

3. Profesionalni uøesnici

Funkcionisañe trÿiåta hartija od vrednosti ne bi bilo moguõe bez profe-
sionalnih uøesnika, øije je nastajañe kod nas poøelo pre deceniju i po. Danas, u
smislu Zakona, uøesnici na organizovanom trÿiåtu su brokersko-dilerska
druåtva, ovlaåõene banke, berze i centralni registar hartija od vrednosti. 

a) Brokersko-dilerska druåtva i ovlaåõene banke imaju kçuønu ulogu na
trÿiåtu, jer na bazi svoga poloÿaja, kvalifikacija, dostupa informacijama,
poznavañu klijenata, rizika i profitabilnosti, kretañima i prognozama mogu
da pomognu investitorima u izboru strategije ulagaña. Pored, dosadaåñih po-
slova (brokerski, dilerski, poslovi agenta ili pokroviteça emisije i sl.) novi
Zakon definiåe poslove market-mejkera, portfolio menaœera i investicio-

nog savetnika, koje brokersko-dilerska druåtva mogu da obavçaju u zavisnosti
od kapitalnog cenzusa i kvalifikacione osposobçenosti. Danas su brokerske i
dilerske kuõe - ñih oko sto - u procesu usaglaåavña akata i poslovaña sa novim
propisima.

5. Øeste promene predsednika i ølanova Komisije za hartije od vrednosti izraz su tranzicione

i politiøke turbulencije, åto je bio sluøaj i u SAD u godinama nakon Velike ekonomske

krize (za sedam godina 13 ølanova komisije, dok se danas ølanstvo produÿava na dva mandata).
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Posebno se oøekuje da naåe banke veõu paÿñu poklone razvoju segmenta inve-
sticionog bankarstva, preko svojih posebnih organizacionih delova, ukçuøujuõi
i funkciju kastodi banke.

b) Berze kapitala su barometar ekonomske razvijenosti i politiøkog ÿivo-
ta svake zemçe. U svetu danas funkcioniåe oko 200 berzi (najviåe ih je u Indi-
ji-19, dok u SAD funkcioniåu 2 berze, kao i u SCG-Beogradska berza i Montene-
gro berza). Proces osnivaña i reosnivaña Beogradske berze oznaøavao je prelaz
ekonomije iz nerazvijenog (1895.) ili netrÿiånog staña ka trÿiånom (1989).
Svoju ulogu Beogradska berza ostvaruje u kontinuitetu zahvaçujuõi savremenoj
tehnologiji,  mehanizmima i standardima trgovine, kao i zahtevima prema ølano-
vima i personalu. Utoliko je neophoda drÿavna podråka preko usmeravaña pro-
meta akcija iz privatizacije na ovo, a ne na neorganizovano „sivo“ trÿiåte, gde
razna povezana lica kupuju preduzeõa po netransparentnim uslovima.

v) Centralni registar hartija od vrednosti, iako najmlaæi (2003), je izu-
zetno znaøajan uøesnik u infrastrukturi trÿiåta hartija od vrednosti. On je
veõ „preboleo poroæajne muke“, ostvarivåi poøetne rezultate u „prekñiÿava-
ñu“ i prenosu podataka o akcijama i akcionarima 110 preduzeõa iz Privremenog
registra (u pripremi joå 400 kompanija, koliko je proåle godine bilo na Beo-
gradskoj berzi). Zbog toga je bila obustavçena trgovina akcijama iz privatiza-
cije prva 42 dana ove godine na Beogradskoj berzi. U skladu sa Zakonom,  Central-
ni registar sa funkcijama depoa, kliringa i saldiraña obavça oko deset vrsta
poslova. 

g) Za zaokruÿivañe infrastrukture finansijskog trÿiåta u naåoj zemçi,
pored postojeõih institucija, potrebno je formirañe investicionih fondova
(na osnovu posebnog zakona, koji je u pripremi), kao i drugih institucionalnih
investitora (privatni penzioni fondovi, osiguravajuõe komapanije, investi-
cione kompanije i dr.). Neophodno õe biti i koriåõeñe rejting agencija - doma-
õih i stranih - za ocenu akcija, jer one nemaju garantovani dohodak. 

Umesto zakçuøka

Razmatrañe privatizacije, kao inicijalne kapisle razvoja finansijskih tr-
ÿiåta u tranzicionim zemçama, pokazalo je da ova dva procesa idu zajedno „ruku
pod ruku“. Pri tome je privatizacija relativno kratkoroøan, dok je  razvoj fi-
nansijskog trÿiåta trajan proces (nastavça se i u postprivatizacionom perio-
du).

Ne treba zaboraviti, meæutim, da se trÿiåte akcija razvija i bez privatiza-
cije (i to u svim zemçama, posebno u SAD, gde se iz godine u godinu poveõava obim
prometa akcija). Sa druge strane privatni sektor se moÿe razvijati i podsticati
formirañem novih (malih i sredñih ) preduzeõa, a ne samo privatizacijom druå-
tvenog, odnosno drÿavnog sektora. Takoæe, postoje brojni dokazi o superior-
nosti drÿavne svojine u mnogim zemçama i granama privrede.
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Efekti privatizacije na razvoj finansijskog trÿiåta zavise od postavçe-
nih ciçeva i regulacije ovih procesa. Pri tome su od posebnog znaøaja pravne re-
forme, u smislu novih zakona, nova institucionalna infrastruktura trÿiåta
i uloga Komisije za hartije od vrednosti, kao vrhovnog regulatora funkcioni-
saña i razvoja finansijskog trÿiåta.

Ukupna normativno pravna arhitektura mora biti fino podeåavana prema
ekonomskom razvoju finansijskog trÿiåta, a na osnovu meæunarodnih ciçeva,
principa i standarda, direktiva EU, iskustava zemaça u tranziciji i lekcija
naåe proålosti. 

U epicentru ukupne regulacije nalazi se povereñe, odnosno zaåtita inve-
stitora, kako se oni ne bi oseõali bespomoõnim, a time i ekonomija i druåtvo u
celini.
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of Serbia and Montenegro, Belgrade

Privatization and Financial Market Development

Summary

In this paper there is the analysis of privatization processes and of financial market
development, pointing to their strong mutual influence. The analysis is divided to two
parts. The first one analyses the specificities of the applied models of privatization and
their influence to capital market, while the second one considers the questions of devel-
opment and regulation of the financial market. The author concludes that there is no suc-
cessful privatization without the strong institutions and solid regulation.
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